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Quelle crédibilité pour le rating 
environnemental ? 
Philippe Ribonain 
Aujourd'hui, les établissements financiers internationaux ont 
couramment à évaluer les risques environnementaux. Les montants 
financiers concernés par ce type de risques au plan international 
sont chaque année plus importants . Aux États-Unis par exemple, 
le volume des fonds dédiés a doublé en deux ans en passant de 
un milliard de US$ à 2 ,2 milliards de 1 997 à 1 999. 
Pour l'industrie des assurances , les dégradations environne­
mentales et les catastrophes écologiques potentielles représentent 
une menace qui est prise en compte et couverte spécifiquement 
depuis déjà de nombreuses années . Cela fait intégralement partie 
du métier de l'ensemble des sociétés d'assurance que de gérer et 
réduire les risques environnementaux dans toutes sortes de contextes. 
Assureurs comme banquiers de niveau mondial ont même 
franchi le pas d'une politique environnementale encore plus 
volontariste en recherchant une reconnaissance de leurs efforts 
et savoir-faire au travers la certification ISO 1 400 1 de leurs 
systèmes de gestion environnementale .  Ils produisent d'ailleurs 
de plus en plus souvent des rapports environnementaux qu'ils 
diffusent abondamment, tant auprès de la presse que du grand 
public au travers leurs sites internet. 
Cette prise en compte de l 'environnement de plus en plus 
effective à l 'échelon politique et opérationnel de la sphère 
financière, reste encore à être fusionnée au plan technique, pour 
améliorer la cohérence des actions, avec les outils classiques du 
contrôle financier et en particulier avec les outils du ra ting financier 
traditionnel. Dans cette perspective, diverses évolutions récentes 
touchant à la nature ou au contexte de l'usage des outils de ra ting 
sont à prendre en compte et à comparer dans le cadre de cette 
évolution globale. 
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RATIN G  SOCIÉTAL 
ET CRITÈRES ENVIRONNEMENTAUX 
Parmi les critères pris en compte lors de l 'établissement d'un 
ra ting sociétal par ailleurs défini comme la synthèse des 3 branches 
d 'un triptyque "écologie, éthique et social" ,  la branche environ­
nementale est certainement celle qui est la plus mesurable car 
par essence, elle s'attache à décrire principalement des grandeurs 
physiques. Elle est aussi plus quantifiable parce qu'elle a le plus 
fait l 'objet de travaux de définition et de normalisation, à ce jour. 
Les actions qui sont conduites par les établissements financiers 
et qui ont un impact sur l'environnement nécessitent des instruments 
polyvalents pour d'une part, mesurer leur efficacité intrinsèque, 
et d'autre part, permettre d'évaluer la contribution de l'institution 
ou du secteur dans l'instauration du développement durable. 
Il devient en effet de plus en plus important que les institutions 
puissent communiquer sur ce thème et ce tant vers le grand public 
que vers les professionnels. Cet objectif est ambitieux et nécessite, 
pour se concrétiser dans le domaine financier, d 'intégrer dans le 
champs de la réflexion des données de nature extrêmement 
différente, dont la mesurabilité - c'est-à-dire l 'aptitude à être 
intégrées dans le champs d'un système de calcul de rating - est 
de nature très variable. 
Rating environnemental et qualité de L'information 
Les bases d'informations permettant de conduire des estimations 
sur ce critère sont effectivement de plus en plus abondantes, même 
dans les entreprises les moins avancées dans l 'intégration de la 
dimension environnementale de la gestion. Parfois même, des 
éléments complets de jugement, d'origine interne, certifiés par 
des experts extérieurs (certification ISO 1 400 1 ou EMAS du 
management environnemental des entreprises) existent. Ils 
viennent dans ce cas apporter un début de preuve ou plus simple­
ment une évaluation concrète de la valeur relative et absolue de 
la gestion environnementale d'une entité. Il est clair qu'a contrario, 
les informations de cette qualité pour le calcul de rating sont le 
plus souvent absents pour pouvoir juger des autres aspects, sociaux 
et éthiques du fonctionnement d 'une entreprise. 
Le critère environnemental - auquel on a coutume d'ajouter 
dans les calculs de rating des informations sur l 'hygiène et la 
sécurité des process - forme de fait, et en tant que tel, un espace 
de réflexion cohérent et facilement détachable des préoccupations 
qui sont évoquées dans les deux autres branches du ra ting sociétal. 
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U N E  VISIO N D E  FI NANCI E RS S U R  LE RATI N G  ENVIRO N N EM E N TA L  
Les fi nanciers ,spécia li stes d e  l'e nvi ro n nement comme les assure u rs ont  te n d a n ce à cons idérer  q u e  le 
rati ng envi ron nementa l n'est pas encore suffisam ment fia b le actuelle m e nt. 
Néan moins et com pte ten u  de l'i mporta nce qu'ont pris  l'envi ron ne ment et la co m m u nicati o n  qui  s'y rattache 
même dans le  domai n e  fi n a n cier, le  rati n g  est certai nement u n  mode de  co m m u ni cati o n  à e n c o u rager. M ê m e  
s i  la moyenne des financiers considère q u e  les agences d e  rati ng envi ro n nemental ne sont p a s  encore suffisam ment 
professio n nelles, il  le ur  paraît i m possi b le, au moins par  prag mati s m e, de ne  pas  dévelo p p e r  des re lati o n s  et 
d'envisager de les péren niser dans l'avenir  avec ces structures. De leur  avis les agences de rati ng' envi ro n nementa l  
co n naîtro nt une  évoluti o n  d u  m ê m e  type  q u e  ce lle d e s  agences fi n a n ci è res c lassi q u es p o u r  p a rve n i r  à la 
rigueur  méthodologi q u e  qui  s'i m pose. 
Les agences fi n a n cières e lles- m ê mes n e  négligent pas cette évoluti o n  et s'i ntéressent de  p lu s  e n  plus  à 
une  notation  spécifi q u e  sur  l'e nvi ro n nement. l'agence Fitc h ,  troi s ième a g e n ce de rati n g  fi n a n cier  a u  p la n  
mondia l, q u e  nous avo ns co ntactée, réfléchit  tout parti c u lièrement à ces i m p licati o n s  p o u r  l'i nsta nt a u  titre 
de sa R & D .  
Au-delà d e  la rigueur méthodologique g lobalement souhaitée, les conso m m ateurs de rati n g  enviro n nementa l 
que sont les fi n a n ciers expri ment u n e  dema nde forte pour  u n e  certa i n e  sta n d a rdisati o n  des o u ti ls de rati n g ,  
reg retta nt que les méthodologies actue lle ment uti li sées soient par  tro p d iffére ntes d'u n e  a g e n ce à l'a utre. 
Po ur  eux, la diversité re nco ntrée a ctuelle ment dans  les méthodologies de rati n g  est u n e  s o u rce de  g ra n d e  
co nfusi o n ,  loi n  d'être u n e  ri chesse dans  l'a ppréciation  du ri sque e n vi ro n n e m e nta l, et n uit  à l a  créd ib i lité de 
la notation . 
Plus ponctue lleme nt, les fi n a n ciers atte ndent des a m é liorations  de l'o uti l "rati n g  e n vi ro n n e m e nta l" d a n s  
les domaines suivants : 
• Co n n aissance et co ntrô la b i lité des m éthodes uti li sées, 
• Mise en  p lace de p lus de concertati o n  e ntre les agences notatri ces et les c lients uti li sate u rs des rati n g s  
ou  même les fo urnisseurs de d o n n ées, 
• Mise au  format plus ada ptée à l'uti li sation  des notes dans des m o d è les fi n a n ci e rs ou des  m éth odologies  
développées en  i nterne par  les  c lie nts, 
• Intégration de la s pécificité sectorie lle de l'activité et prise en  c o m pte de l'o ri g i n e  sectorie lle de l'entité 
et donc de normes de rati ng  sectorie lles p o u r  faci liter les compara isons  (certai nes  a g e n ces c o m m e  I n n ovest 
uti li sent h a bituellement ces c o m p a raisons  sectorie lles) . 
La validation  de ces conditions  p o u rrait  de fait être à l'orig ine  d'u n e  p lu s  large d iffusio n de l'usage d u  
rati ng  envi ro n nementa l. C a r  e lle v a  aussi d a n s  l e  sens s o u h aité p a r  les e ntre p rises  o bj ets d u  rati n g ,  qu i  
atte ndent que la  transpare n ce qu'e lles affi c he nt dans  le urs activités a u  p la n  de  l'expositi o n  des ri sques  ou  
des  conséquences envi ro n neme nta les qu'e lles entraîne nt, ait u n e  co ntre p a rtie a u  n iveau de la  q u a li té des  
méthodes de notation uti li sées par  les  agences. 
l'AV E N I R  D U  RATI N G  E N VI RO N N E M ENTA L  A P P R ÉCI É PA R LES FI N A N CI E RS 
• Le rati ng  envi ro n n e m e nta l doit être c o n ç u  co m me pa rfaite ment co m p lé m e ntai re d u  rati n g  fi n a n cier. 
• Les fi n a n ciers dans leu r  ense m b le esti ment e n core en moye n n e  n e  pas  suffisa m me n t  co n naître les 
agences de rati ng  envi ro n ne me ntal.  
• Mais u n a n i mement i ls considèrent  que  ce type de n otation  se déve lo p p e ra d a n s  les p ro c h a i nes a n n ées.  
• Les fi n a n ciers privi légient  les  études de corrélation  entre rati ng  fi n a n ci e r  et rati n g  e n vi ro n n e m e nta l 
• Pour l'ensemble de la com m u nauté fi nancière le rati ng environ nemental a vocation a être i ntégré rapidement 
dans les méthodologies des g ra n des agences de rati ng  fi n a n ciers.  
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Il représente d e  façon claire l a  partie l a  plus objective dans le 
calcul de ratings sociétaux et il contribue au renforcement de la 
crédibilité de l 'outil ra ting sociétal en utilisant des méthodologies 
s 'apparentant aux outils de gestion des risques industriels bien 
connus des financiers . 
Cet angle permettant aux financiers d'évaluer directement en 
terme financier le risque environnemental d'une activité économi­
que tend en effet à se développer de plus en plus . Mais ceux-ci 
expriment encore un certain nombre de critiques vis-à-vis de cet 
instrument, que l'on a résumé rapidement ci-après . 
Rating envi ronnemental et comptabi lité 
Les différents documents comptables de l 'entreprise et parti­
culièrement la comptabilité analytique sont une' source de données 
de choix pour établir un ra ting environnemental. S 'appuyant sur 
la comptabilité générale, la comptabilité environnementale, quand 
elle existe, et c'est de plus en plus souvent le cas, est évidemment 
une source d'information privilégiée dans le cadre du calcul d'un 
rating environnemental . Elle a certaines grandes spécificités et 
quelques limites. 
La tendance ces dernières années a été jusqu'à  la quasi­
construction d'un système de comptabilité environnementale par 
type de demande exprimé. Des systèmes d'information spécifiques 
ont ainsi été conçus pour des "consommateurs d'informations 
environnementales" aussi différents que : 
• Clients , fournisseurs, personnel, actionnaires, investisseurs, 
analystes financiers, 
• Commissions HSE et autres autorités administratives locales 
et nationales, Agences de protection de l 'environnement, 
• Banques, compagnies d'assurances, agences de notation 
financière et/ou environnementale, 
• Grand public, groupes environnementalistes et ONGs, Media 
Suivant les utilisateurs de l'information, il est possible d'utiliser 
les données de deux types principaux de comptabilité environ­
nementale qui existent encore rarement ensemble : 
• Une comptabilité basée sur les impacts physiques (émissions 
de polluants notamment) . C'est la comptabilité que l'on retrouve 
classiquement à des niveaux plus ou moins élaborés dans les 
tableaux de bord du management environnemental, et de façon 
synthétique et sélectionnée dans le rapport environnemental. 
• Une comptabilité axée sur les impacts financiers des risques 
environnementaux. Cette comptabilité est plus rare . Elle se 
rencontre le plus souvent sous forme d'indicateurs agrégés visant 
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de Rating Environnementaux 
à mesurer un impact physique par rapport, par exemple, à un 
niveau de production. (Émissions de tel polluant/CA) 
La comptabilité environnementale est donc fondamentalement 
dichotomique. Mesurant des impacts physiques et/ou monétaires, 
elle est souvent délicate à interpréter quand on est à l'extérieur 
de l'entreprise comme le sont les agences de rating. Et, pour au 
moins cette raison, les agences de rating environnemental sont 
conduites de plus en plus à discuter les chiffres de cette comptabilité 
avec les équipes en interne dans les entreprises. De cette démarche 
aussi dépendra la crédibilité du rating. 
Pour l 'établissement d'un rating environnemental les deux 
visions sont également importantes. L'on trouvera d'ailleurs des 
agences dont la méthodologie de rating sera plus axée sur les 
impacts physiques et d'autres, en moins grand nombre actuel­
lement, qui intégreront de façon privilégiée les aspects financiers 
du risque environnemental. 
Communication financière et rating environnemental 
A cet égard, et vis-à-vis du rating environnemental, la mise en 
place d'un management environnemental et des documents qui 
s'y rapportent, au premier rang desquels le rapport environnemental, 
représente aujourd'hui une étape indispensable dans une politique 
de communication financière d'entreprise. Chaque document ou 
note de synthèse ayant son champ de valeur et son public, il est 
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donc impossible de concevoir une notation environnementale dans 
une entité disposant d'un management environnemental sans que 
les agences de ra ting n'intègrent une évaluation précise concernant 
sa qualité et sa valeur dans la notation. 
La profession de directeurs financiers sondée récemment par 
un grand cabinet d'audit ( 1 65 directeurs financiers en France, 
Belgique et Luxembourg et appartenant à 48 % à des sociétés 
cotées, à 5 5  % à des entreprises globales et à 68 % à des entreprises 
dont le chiffre d'affaires est supérieur à un milliard d'euros) se 
voit pour l 'avenir de plus en plus comme un "business partner" 
prenant une part de plus en plus grande aux décisions stratégiques 
et dépassant l'information dont ils sont les "gardiens", pour aborder 
les questions sociales et liées à l'environnement. 
Intégration du rating environnemental aux outi ls 
"classiques" d'évaluation financière 
Le rating environnemental, outil de présentation synthétique 
de la politique environnementale d'une entité à des financiers et 
autres décideurs a priori faiblement avertis des questions purement 
environnementales, doit posséder les mêmes qualités que le système 
de rating financier, familier de l'ensemble de la profession. 
Dans cet ordre de vue, le rating environnemental doit comme 
le ra ting financier classique, s'intéresser autant au ra ting des fonds 
qu'à celui des entreprises (rating corporate) , voire des pays et 
des collectivités locales. Certes, les fonds éthiques sont aujourd'hui 
le principal client de ce type de rating, mais de l'avis des financiers 
eux-mêmes (voir encadré p. 1 5) ,  il devrait se développer dans 
d'autres compartiments du marché dans les prochaines années. 
RATIN G  ENVIRO N N EMENTAL : 
U N  MARCH É DE PLUS EN PLUS CONSENSUEL  
Aujourd'hui, l'environnement fait la quasi unanimité dans les 
discours comme dans les préoccupations quotidiennes de l'ensemble 
des citoyens. Les questions environnementales sont prises en compte 
dans presque toutes les décisions industrielles, et de plus en plus 
dans les domaines administratifs. Cette évolution laisse augurer 
de son assimilation prochaine de cette dimension à tous les niveaux 
de la société. La problématique environnementale est aujourd'hui 
mature, elle est présente à tous les niveaux de la société, il n'y a 
pas de réflexions ou de débats dans lesquels il ne soit pas utile de 
l 'intégrer. Le rating environnemental comme outil de synthèse 
financier de la qualité environnementale d'une entité ou d'une 
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organisation doit aussi élargir son rôle en accompagnant la péné­
tration du concept dans l 'économie toute entière. 
Parmi les évolutions récentes qui paraissent représenter le plus 
d'intérêt à court terme pour un tel développement "marketing", 
il y a :  
• L'augmentation du nombre de fonds éthiques (à contenu 
environnemental variable) . 
• La normalisation de la responsabilité sociale des entreprises 
(SA 8000) . 
• La loi NRE et son contenu en facteurs environnementaux. 
• L'encouragement du nouveau code des marchés publics aux 
achats "écologiques" . 
• Les projets et réflexions en terme de régulation du commerce 
international . 
• La place de l'environnement dans le processus de réflexion 
de la Commission européenne sur la responsabilité sociale des 
entreprises. 
L'environnement dans la gestion des fonds éthiques 
En France, ce n'est que depuis 2 à 3 ans que le rating sociétal 
est venu s'installer dans le paysage des instruments de notations . 
A l 'usage principal des gestionnaires de fonds (asset manager) 
spécialisés, il contribue à la diffusion de produits (parts de fonds 
éthiques) auprès d'un public peu averti des problématiques environ­
nementales mais qui souhaite prendre position pour participer à 
l'instauration du développement durable . Mais en France, avec 
une vingtaine d'OPCVM et un peu plus de 720 millions d'euros 
d'encours gérés (contre plus de 75 milliards d'euros au Royaume­
Uni) , les fonds éthiques ou l'ISR (Investissements socialement 
Responsables) en sont encore au stade du balbutiement. 
Le potentiel de développement de ce type de placement semble 
important si on se réfère aux chiffres du Royaume-Uni . Surtout 
qu'une loi récente sur l 'épargne salariale, à l'instar de ce qui a 
été observé au Royaume-Uni dans le même domaine, va certai­
nement accélérer le décollage de ce type de fonds en France. Le 
développement de l 'épargne salariale constitue en effet l'oppor­
tunité de mobiliser « l'argent des salariés » au service de leurs 
intérêts tout en encourageant un développement durable. 
Il est clair que dans cette perspective le ra ting environnemental 
sera de plus en plus souvent utilisé, seul dans le cadre de la notation 
de fonds "verts", ou dans le cadre de la constitution d'un rating 
sociétal pour la notation de fonds éthiques. 
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L'environnement comme critère de normalisation de 
responsabi lité sociale des entreprises (norme SA 8000) 
La norme SA 8000 se veut une norme universelle relative à la 
« responsabilité sociale de l 'entreprise » et des organisations. Si 
sa première vocation est globalement d'améliorer les conditions 
de travail, les objectifs environnementaux sont aussi très présents. 
La norme est construite sur les socles des textes de l'Organisation 
Internationale du Travail, sur la Convention des Nations-Unies 
sur les Droits de l 'enfant et la Déclaration universelle des droits 
de l 'homme. Son but est de permettre à des entreprises de 
développer, maintenir et mettre en œuvre des politiques et 
procédures de « responsabilité sociale » et garantir des conditions 
de travail sûres et décentes. 
Elle peut s'appliquer à toutes les entreprises (grandes ou petites) 
et aux organismes publics tant dans les pays industrialisés que 
dans les pays en développement. 
La norme est articulée autour de différents points : 
le travail des enfants, 
le travail forcé, 
la santé et la sécurité, 
la liberté d'association et le droit aux conventions collectives, 
la discrimination, 
les pratiques disciplinaires, 
les heures de travail , 
les salaires, 
les systèmes de gestion. 
Les entreprises qui adoptent la norme SA 8000 reconnaissent 
que leur image de marque et leur réputation s ' en trouvent 
améliorées. Les bénéfices pour l 'entreprise sont également de 
meilleures relations avec les partenaires et fournisseurs, et une 
plus grande confiance des consommateurs et investisseurs . 
L'environnement en tant que tel est très présent dans les deux 
points traitant de la santé et de la sécurité au travail ainsi que 
dans le thème général sur la qualité des systèmes de gestion. À 
l ' instar des normes de qualité ou des normes environnementales, 
de plus en plus d'entreprises veulent ainsi formaliser et faire 
reconnaître, sur un plan international, le caractère « socialement 
performant » de leur management. 
La loi NRE et son contenu en facteurs environnementaux 
Dans le cadre du corpus de lois appelé "NRE" (nouvelles 
régulations économiques) le législateur rend obligatoire une 
présentation sur la performance environnementale et sociétale 
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de l 'entreprise dans le cadre du rapport annuel d'activité pour 
toutes les sociétés cotées. Le Conseil d 'État doit d'ailleurs 
prochainement fixer par décret la liste précise des informations 
"sur la manière dont la société prend en compte les conséquences 
sociales et environnementales de son activité" qui devront y figurer. 
Dans ce cadre il sera nécessaire de quantifier les risques et de 
façon certaine le rating pourra participer à améliorer cette 
information. 
li faut noter que ces mesures accroissant l'information environ­
nementale que doivent fournir les entreprises aux investisseurs 
font parallèlement l 'objet d'une recommandation de la Commis­
sion qui entraînera dans un délai bref la généralisation de cette 
mesure au plan européen. 
La recommandation souligne même, en sa section 4 de l'annexe, 
l 'intérêt pour une entreprise de fournir dans son rapport annuel 
des informations sous forme d 'indicateurs quantitatifs d 'éco­
efficacité (ex : consommation d'énergie, de matières et d'eau, 
d'émission et d'éliminations des déchets) par type d'activité. Sans 
assimiler ces indicateurs à un index synthétique constitutif d'un 
ra ting environnemental, il est raisonnable de penser que ce type 
d'outil sera amené à jouer un rôle de plus en plus grand de ce 
fait au plan européen. 
L'encouragement du nouveau code des marchés 
publics aux achats "écologiques" 
Les critères environnementaux sont aussi de plus en plus souvent 
retenus dans les achats publics , c 'est, entre autres nouveautés, la 
réforme qu'a voulu introduire le législateur dans la rédaction du 
nouveau Code des marchés publics . 
Selon la communication de la Commission, ces considérations 
environnementales peuvent s'intégrer lors de la définition des 
spécifications techniques, des critères de sélection, des critères 
d'attribution et, enfin, au stade des règles d'exécution des marchés. 
Un consensus qui s'étend aux structures 
de régu lation du commerce international 
L'organisation du commerce international (OMC) est aussi 
confronté à la complémentarité entre critères environnementaux 
et sociaux qui, par delà les concepts, divise les pays riches et pauvres 
et/ou les pays riches entre eux. 
Pour trancher dans ce débat, des universitaires ont proposé 
l 'institution d'un organisme international regroupant les compé­
tences de l 'OIT (Organisation Internationale du Travail) et celles 
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de l 'OMC (Organisation Mondiale du commerce) . Les questions 
environnementales y seraient naturellement intégrées dans une 
agence dont il est prévu qu'elle pourrait s'appeler l'OEG (Organi­
sation de l 'Environnement Global) . Mais au stade actuel de la 
réflexion, il ne s 'agit que de spéculation, et on ne sait pas encore 
très bien si ce sont les principes environnementaux qui pourraient 
sortir gagnants de cette nouvelle organisation ou si au contraire, 
les améliorations imposées au contexte du travail dans les accords 
internationaux ne se feraient pas systématiquement au détriment 
des conditions environnementales de production. 
L'envi ronnement dans le processus de consultation 
actuel de  la commission européenne sur la 
responsabilité sociale des entreprises 
Enfin, l 'action de la Commission européenne est aussi à 
souligner dans ce domaine. Elle a en particulier lancé ces derniers 
mois une consultation pour définir les meilleures modalités de 
prise en compte dans la culture d 'entreprise du thème de la 
responsabilité sociale, depuis la planification, la mise en œuvre 
et la politique du personnel jusqu'à la prise de décision quotidienne. 
La consultation vise en effet à permettre d'orienter la politique 
de la commission dans le sens de l'institution d'une stratégie de 
développement durable, dans laquelle les sociétés cotées en bourse 
comptant au moins 500 personnes seraient incitées à publier des 
rapports « triple approche » annuels. Elle devra aussi permettre 
d'amorcer un débat sur l'ensemble des aspects de la responsabilité 
sociale des entreprises au sein de l 'Europe. 
Les autorités publiques, y compris les organismes interna­
tionaux, les entreprises - quelle que soit leur taille -, les partenaires 
sociaux, les ONG, ainsi que tout autre secteur ou personne 
intéressée sont invités, avant le 3 1  décembre 2 00 1 ,  à faire part 
de leur avis sur la manière d'élaborer une approche partenariale 
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